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存款准备金率上调，货币政策逐步回归“适度宽松” 

 
联合资信评估有限公司（“联合资信”）/北京：2010 年 1 月 18 日联合资信发表评论称，中国

人民银行上调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，是在通货膨胀上升压力下对原有的宽松货币政

策的正常修正，预计此举将继续推动债券市场利率水平的上行，未来进一步紧缩性政策的出台节

奏仍需视物价走势和外汇占款增长情况而定。 
 
事件描述：存款准备金率上调，公开市场货币回笼力度加大 

中国人民银行（下称“央行”）决定，从 2010 年 1 月 18 日起，上调存款类金融机构人民币存

款准备金率 0.5 个百分点。为增强支农资金实力，支持春耕备耕，农村信用社等小型金融机构暂

不上调。这是自 2008 年 7 月以来，央行首次上调法定存款准备金率。 

在此之前，央行自 2009 年 10 月份以来已连续 13 周实现货币净回笼，其中 12 月份合计回笼

资金 490 亿元，2010 年第一周净回笼资金 1370 亿元。而央行票据发行利率也继续走高，3 个月央

票利率上升 4 个 BP 至 1.3684%，1 年期央票利率上升 8 个 BP 至 1.8434%。 
图 1  2009 年 10 月以来央行公开市场货币投放/回笼情况 

 
 

原因分析：物价上行、信贷高涨、外汇占款增加三项因素导致通胀压力上升 

央行以上收缩流动性政策集中于一周之内密集出台，超出市场预期，自确定执行宽松货币政

策以来尚属首次。究其原因，主要源于三个方面： 

第一，2009 年以房地产为首的资产价格飙升，且自 2009 年 12 月以来，食品、煤炭、石油价

格持续上涨，12 月份公布的采购经理指数（PMI），原材料价格指数激增 3.3 个基点，在 11 月份上

涨 6.5 个基点之后再攀新高。物价上行压力进一步加大，导致通货膨胀预期强化，需要通过货币政

策微调引导市场回归理性，抑制通胀预期的自我实现。此次紧缩性措施密集出台，有助于激发加

息预期，降低市场的投资热情和通胀恐慌，直接弱化通胀效应。 

第二，在经济复苏趋势确立的背景下，金融机构贷款投放热情不减，2010年第一周新增贷款

达6000亿元，远超出市场预期和央行的心理底线，亟需对其进行“冷却”，以确保货币供应的稳定
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与均衡。此次调整可以视作对原有的宽松货币政策的一种修正，央行抑制年初大型金融机构过度

放贷的冲动，调控金融机构的新增信贷投放节奏，主动管理通胀预期，避免继续施加“天量信贷”

的刺激。 

第三，2009 年下半年以来出口规模强势反弹（见图 2，其中 12 月份，中国出口 1306 亿美元，

同比增长 18%，环比增长 15%），强化了出口回暖和外汇占款回升的预期，也导致央行提升了对未

来可能出现的被动释放流动性的警惕。加之自 2009 年下半年以来，中国宏观经济复苏趋势逐渐明

朗，GDP、CPI、固定资产投资等主要经济指标呈现强劲的回升态势，出口也出现一定的回暖迹象，

为货币政策调整创造了空间。 
图 2  中国月度出口金额和贸易顺差 

 
 
未来走势：短期内紧缩手段仍较为温和，但应高度关注物价上涨和外汇占款 

此次调整手段仍相对温和，并不意味着货币政策就此转为紧缩。4 万亿元的经济刺激计划实施

刚刚过半，短期内固定资产投资仍将是拉动中国经济增长的主要引擎；且出口复苏的趋势尚不明

朗，预计未来货币供应不会大幅收缩，全年新增 7.5 万亿元的信贷指标仍将具有很强的指导意义。 

此次存款准备金率上调的政策信号远大于对流动性的回收效应，受此影响，预计全年新增信

贷将以更加均衡的节奏投放，企业和居民对资产的投资热情也可能因此降温，有利于在保障经济

增长的同时抑制通货膨胀。但目前物价仍有很大的上行压力，国际大宗商品价格大幅回升也加剧

了输入型通胀形成的隐忧，未来进一步紧缩措施的出台节奏，仍需视物价走势和外汇占款增长情

况而定。 
 
债券市场：整体利率走势继续上行，中长期债券利率上升空间有限 

受加息预期，央票利率上升以及可能出现的信贷投放节奏放缓等因素影响，未来债券市场整

体利率走势有望逐步攀升。分产品看，1 年期国债利率与同期央票利率走势密切相关，中长期国债

有一定的上行空间；信用债方面，2009 年下半年以来，随着通胀预期的逐步强化，部分中长期债

券利率已有较大幅度提升，企业债利率上行尤为明显；而短期债券利率反应则相对平缓。因此，

此次存款准备金率的上调，预计对短期产品市场利率的影响较大。 

从信用风险角度看，主体级别为 AAA 级别的中期票据和短期融资券由于现阶段负利差明显，
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预计本次存款准备金率的调整对其影响较大，而主体级别为 AAA 的企业债，其发行利率高于同期

限的中票利率，未来涨幅可能低于同级别中票。对于 AA+及以下信用等级的相关产品，由于前期

利率上升幅度较大，已提前消化部分市场预期，预计本次存款准备金率的调整对其影响相对有限。 
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